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与年末股市行为的关系; Reinganum ( 1983)研究了




中税率的关系; Harr is( 1986)指出周末效应在几乎
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(一) Kruskal- Wallis( K- S)非参数检验
经验表明,股市收益率的分布并非正态分布,而
大多数的参数检验均要求样本服从正态分布,用 K












- 3( N+ 1)
其中 Sj是检验对象的第 j个序列所取的秩和,




在零假设下, H 服从( j- 1)个自由度的 x 2 分
布,若拒绝原假设,则表明存在季节效应。
(二)虚拟变量回归
K - S 检验不依赖于样本的分布形态, 但其精
确性不如回归分析,因此我们进一步用回归模型检
验。检验所用的模型为:
R t= ao+ a1Dit+ t
其中, Rt 为上证综指或深圳成指的月度(季度/
半年度)收益率,我们这里取研究中最为常用的对数
差分收益率,即 R t= LnPt- LnPt- 1 . Dit( i= 1, 2, . . . 12
月,或 1, 2, 3, 4季,或 1, 2半年)为月份(季度/半年
度)的虚拟变量,若存在一月份效应, 则当收益率为





我们首先给出沪深两市 1993年 1月至 2003年
3 月(季度/半年度)收益率描述统计量(见表 1, 表
2) ,并对其进行简要分析。
表 1　沪市描述统计量
M ean St d. Dev. Skew ness Kurto sis
所有月份 0. 005 0. 139 1. 902 11. 899
1 月 0. 032 0. 154 1. 824 4. 448
2 月 0. 028 0. 063 0. 364 -1. 570
3 月 0. 006 0. 149 -1. 665 3. 781
4 月 0. 053 0. 158 0. 808 1. 162
5 月 -0. 022 0. 155 -1. 121 2. 431
6 月 0. 037 0. 141 0. 415 -0. 540
7 月 -0. 062 0. 123 -1. 221 2. 234
8 月 0. 076 0. 278 2. 960 9. 153
9 月 -0. 013 0. 058 0. 388 -0. 126
10 月 -0. 023 0. 083 -0. 364 0. 937
11 月 0. 016 0. 083 0. 649 1. 364
12 月 -0. 068 0. 064 0. 188 -0. 087
1 季度 0. 066 0. 137 0. 392 0. 007
2 季度 0. 068 0. 217 -0. 691 2. 359
3 季度 0. 001 0. 211 1. 859 4. 133
4 季度 -0. 076 0. 118 0. 057 -0. 978
上半年 0. 130 0. 289 -1. 767 3. 787
下半年 -0. 075 0. 195 1. 004 0. 335
表 2　深市描述统计量
Mean Std. Dev . Skew ness Kur tosis
所有月份 0. 005 0. 116 1. 093 3. 114
1 月 0. 003 0. 113 -0. 027 -1. 032
2 月 0. 031 0. 078 1. 278 2. 269
3 月 0. 024 0. 097 -0. 762 0. 831
4 月 0. 031 0. 141 1. 236 3. 193
5 月 -0. 005 0. 091 -0. 670 -0. 344
6 月 0. 021 0. 145 0. 743 0. 637
7 月 -0. 031 0. 138 1. 398 3. 278
8 月 0. 047 0. 172 2. 335 6. 538
9 月 -0. 013 0. 083 1. 153 1. 343
10月 0. 007 0. 150 0. 940 1. 932
11月 0. 008 0. 069 0. 405 -1. 061
12月 -0. 071 0. 075 -1. 304 3. 602
1季度 0. 058 0. 181 -0. 037 0. 251
2季度 0. 047 0. 263 0. 401 0. 724
3季度 0. 004 0. 228 1. 048 0. 531
4季度 -0. 057 0. 154 0. 445 -0. 486
上半年 0. 102 0. 343 -1. 279 2. 573
下半年 -0. 053 0. 252 1. 545 2. 734
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　　在表 1、表 2的基础上,我们给出季节效应的 K
- S 检验结果(见表 3)。
表 3　沪深股市季节效应 K- S检验结果
上证月收 深证月收 上证季收 深证季收 上证半收 深证半收
Chi-Square 14. 274 12. 027 6. 260 3. 081 4. 166 2. 520
df 11 11 3 3 1 1
Asymp. Sig . 0. 218 0. 362 0. 100 0. 379 0. 041 0. 112
　　注:月收= 月份收益率, 季收、半收类同。Sig. 为显著性水平。下同。
　　从表 1和表 2可以看出, 沪深股市收益率
分布具有较强的一致性,均为 8月份的平均收益率
( M ean)最大, 同时衡量收益率波动程度的标准差
















表 3K - S 非参数检验的结果显示, 深圳市场在
各个层次上, 均未发现季节效应的存在,而上海市场
则在一定程度上存在着季节效应, 其季度收益率之






效应类型 检验方程 a1 t sig. oft F sig. ofF
八月效应 Rt= a0+ a1D8t + t 0. 077 1. 699 0. 092 2. 886 0. 092
十二月效应 Rt= a0+ a1D12t+ t -0. 080 -1. 762 0. 081 3. 104 0. 081
二季度效应 Rt= a0+ a1D2t + t 0. 069 1. 056 0. 298 1. 115 0. 298
四季度效应 Rt= a0+ a1D4t + t -0. 122 -1. 930 0. 061 3. 725 0. 061
上半年效应 Rt= a0+ a1D1t + t 0. 204 1. 855 0. 080 3. 442 0. 080
表 5　深圳市场季节效应回归检验
效应类型 检验方程 a 1 t sig . of t F sig . of F
八月效应 Rt = a0+ a1D8t+ t 0. 047 1. 222 0. 224 1. 494 0. 224
十二月效应 Rt= a 0+ a 1D12t + t -0. 083 -2. 201 0. 030 4. 844 0. 030
一季度效应 Rt = a0+ a1D1t+ t 0. 060 0. 822 0. 416 0. 675 0. 416
四季度效应 Rt = a0+ a1D4t+ t -0. 094 -1. 259 0. 215 1. 586 0. 215






效应( 0. 080的显著性水平)。而从表 5来看, 深圳证
券市场仅存在着显著为负的十二月份效应( 0. 030


















出“年关效应”,即年底前( 12月份)走低, 年后( 1月
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